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企業のバランスシート調整と投資の決定 




























































L V M pK  f + = + （１） 
が成り立つ。ただし、 p は生産物価格である。 
下付き添え字の  f は企業を示す。計画バランス








f  S L V M pI pK + + = + + 
~ ~ ~  （２） 
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る。 すなわち、 社債利子率を r、 貸出利子率を r 
とすると、社債供給関数  s V ~  と借入需要関数  d L ~ 
は、次のように与えられる。 
( ) 
- + + - 
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の社債利子率を r 、前期の貸出利子率を r とす 
ると、内部留保S f は 
















企業者は利潤の一定割合 P a を報酬として 
受取り、それを消費と貯蓄に充てる。貯蓄はす 
べて銀行預金の形で保有される。限界貯蓄性向 













かない。預金保有額を  r M  、社債保有額を  r V  、 
国債保有額を  r B 、 前期の国債利子率を i とする 
と、資産保有者の貯蓄額  r S  は 
( ) r r r r  B i L V r s S + + = r （８） 
である。ただし、下付き添え字 rは資産保有者
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( ) K Y i r  / q = - （９） 


























































の保有額を  c B とすると、 資金オペレーションの 
金額  d c B  は、次のように表される。 




と、国債供給額  s B  は 
( )B i G B s + + =  1  （14） 
である。したがって、マネタリーベースの供給 
額  s R  は、次のように表される。 








待  b e  の増大により低下する。すなわち、貸出利 
子率 r は 
( ) 
- - 






















供給額に一致するよう決定すると仮定する ４) 。 
すなわち、貨幣供給関数  s M ~  は 















= + + 
（貨幣市場の均衡条件）（20） 
( ) b e K Y i  , f r + = 
（貸出利子率の決定式）（21） 




f  S L V M pI pK + + = + + 
~ ~ ~ 
（企業のバランスシート）（23） 





（６)、（７)、（10）によって与えられ、  s M ~  は 
（18）によって与えられる。この体系によって 





























ここでは  pK L l = と  pK V v = が変動しない 
期間を想定し、 l と v の変動方程式は考えな 
















b  & & & & （24） 
上掲の記号を用いて、上掲の体系を書き換え 
ると、次のようになる。ただし、  pK B b s  & = 、 
K I K K k = = & 、  p p p  & = ˆ  。 
( ) ( ) [ ] 
( ) l v r b i s y s 
l v r y ­ g k 
r e r p 
r p a 
+ + + + 
+ - = +  1 
（25.1） 
( ) ( ) ( ) ( )( ) 







+ + + + - = + + 
+ + + 
-  1 1 ˆ 
, , , , 
1 e g p 
r q s 
（25.2） 
( ) y i f r + = （25.3） 
( ) y i r q = - （25.4） 
( ) ( ) ( ) 









+ - + - 




p a r r & 
（25.5） 













変数のうち、 k 、 b 、 l 、 vはストック間の比
企業のバランスシート調整と投資の決定（渡辺和則） 




k （資本蓄積）に影響を与える。また l と vの 
変動は政府の予算制約式の変化を経由して b 
（国債・資本比率）に影響を与える。 k と b が 
一定である期間を短期、 l と vが一定で k とb 














( ) ( ) [ ] { 
( )} l v r b i s y s 
l v r y ­ g k h y 
r e r p 
r p a 
+ + - - 
+ - - + =  1 1 & （26.1） 
( ) ( ) ( ) ( )( ) [ 







+ + + + - - + + 





e g p 
r q s & 
（26.2） 
ここで、  1 h と  2 h  は正の調整速度である。体系 


































































































値が大きいので、  0 21 < a  となる。したがって、 
0 = y & と  0 = i & の位相図は下図のように描かれ 
る。
均衡解の安定性は保証されるので、 k と b を 
所与として  0 = y & と  0 = i & をそれぞれ y と i につ 
いて解くと、次のようになる。 
( ) b , k, F y = （29.1） 
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22 
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上の二つの方程式を y と i について解くと 
( ) b k y y  , = （30.1） 
( ) b k i i  , = （30.2） 
0 > =  k k  F y  0 < =  b b  F y 






f m  のs に関する弾力性は十分に小さい。 
この場合、  k H  は小さいので  0 < k i  となる。 b i 
の符号も確定的ではないが、仮定C1により、 
y H  の絶対値が大きいので  0 > b i  である。すな 
わち、 k の増加によって y の増加と i の下落が 
生じる。 また、 b の増加によって y の減少と i の 











から成る動学体系は２個の内生変数（ k 、 b ） 
を含み、完結した体系である。ここで企業のバ 
ランスシート調整式と国債・資本比率の変動方 
程式を再掲すると、 次のとおりである。 ただし、 
企業と市中銀行の期待変数と価格の変化率は外 
生的に与えられ一定である。 
( ) ( ) ( ) 









+ - + - 




p a r r & 
（31.1） 
( ) p k b b i g b  ˆ + - + = & （31.2） 
0 = k & と  0 = b & を同時に満たす定常均衡解 







































( ) ( ) ( ) [ 
















- - + 



























r r r 
（33.1） 
























- + + + + + + = p a r r r 
0 21 < - =  b c  （33.3） 
( )  0 ˆ 22  p k i c + - = （33.4） 




r  l v > 、 
d s  l v r r < 
② ( )  0 1 < 
¶ 
¶ 








y p a 
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なわち、  0 12 < c  である ８) 。 
③は、国債利子率が低く、資本蓄積率 k と 





( ) ( ) [ ] 






























- - + + + + 





























r  l v A  、  0 2 < + = 
d s  l v A r r 、 
( )  0 ˆ 3 < + - =  p k i A 
1 A 、  2 A 、  3 A の符号について上記のように仮定 
すると、 最初の大括弧の中は負、 中間の項は正、 
最後の項は負である。したがって、次の条件が 




r  l v + と 
d s  l v r r + が小さい。 
②  k r  と  b r  が小さい。 
③ ( ) p k i  ˆ + - が小さい。 
0 ˆ < p  であり、しかも  p ˆ  が大きい場合、す 
なわち、デフレーションが進行すると、  0 3 > A 





て、l 、v、  f e  、  b e  、 p ˆ 、 g の変化に関する定 
常均衡経路の比較動学分析を行う。 まず、l 、v、 
図２ 定常均衡解の安定性 
f e  、  b e  、 p ˆ 、 g を所与として、  0 = k & と  0 = b & 
をそれぞれ k と b について解くと、次のように 

































縮小し同時に負債側が拡張する。また  b e  の増大 
によって資産側が拡張する。そのため k は減少 
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する。すなわち、k と p ˆ の偏微係数はそれぞれ 
負、 g の偏微係数は正である。 
上掲の二つの式を k と b について解くと、次 





ˆ < < > 















ˆ > > < 














b を増加させる。 ef と  b e  の増大は企業のバラン 
スシートの変化を経由して k を増加させ、さら 





以上の結果に基づき、 l 、 v、ef 、  b e  、 p ˆ 、 












































+ = （37.4） 
ただし、  k y  と  b y 、  k i  と  b i  は（30.1）と（30.2） 
における y 及び i の k とb に関する偏微係数で 






利子率（ i 、 r、 r ）は上昇する。企業者の長 
期期待  f e  と銀行の貸付意欲  b e  が増大すると、 
y の増加と利子率の下落が生じる。すなわち、 



























z  l  v  ef  b e  p ˆ  g 
z d dy  － － ＋ ＋ ＋ － 
dz di  ＋ ＋ － － － ＋ 
dz dr  ＋ ＋ － － － ＋ 
dz dr ＋ ＋ － － － ＋
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５）(３）、（４）、（５）、（６） において、  pI pK + 、 
pY 、  f M pK + に関して一次同次性を仮定す 
る。 
６） l と v の変動方程式はそれぞれ 
( ) p k l l l  d  ˆ + - = & 、 ( ) p k v v v  s  ˆ + - = & 
と定式化される。  pK L l d  & = 、  pK V v s  & = で 
ある。 













( ) ( ) k k z k z ¶ ¶ ¶ ¶ - = & & F である。 また、G の z に 
する偏微係数は ( ) ( ) b b z b z ¶ ¶ ¶ ¶ - = & & G である。 
10） ( ) ( ) b k z b z z k F G G F F - + = ¶ ¶  1  、 
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